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TÓM TẮT 
Bài báo xem xét tính thích hợp của thông tin kế toán trên báo cáo tài chính 

(BCTC) và giá trị doanh nghiệp. Nghiên cứu sử dụng dữ liệu bảng với 5706 quan 
sát, tại các doanh nghiệp niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam giai 
đoạn 2009 - 2019. Kết quả hồi quy đa biến phát hiện tính thích hợp của thông tin 
kế toán có xu hướng tăng lên, nhưng có có ảnh hưởng ngược thuận chiều đến giá 
trị doanh nghiệp. Bên cạnh đó quy mô của doanh nghiệp có ảnh hưởng tích cực 
đến giá trị doanh nghiệp, trái lại cấu trúc vốn có quan hệ tiêu cực đến giá trị 
doanh nghiệp khi đo lương theo EV. Các kết quả nghiên cứu thực nghiệm là cơ sở 
hữu ích giúp doanh nghiệp có các giải pháp nâng cao tính hữu ích của thông tin 
trên BCTC từ đó nâng cao giá trị doanh nghiệp.  

Từ khóa: Giá trị doanh nghiệp; tính thích hợp của thông tin kế toán; báo cáo tài 
chính. 

ABSTRACT 
The article examines the appropriateness of accounting information on 

financial statements (financial statements) and corporate value. The study uses 
tabular data with 5706 observations, in companies listed on the Vietnamese stock 
market in the period of 2009 - 2019. Multivariate regression results detect the 
appropriateness of accounting information tends to increases, but has a negative 
effect on firm value. In addition, the size of the firm has a positive effect on the 
enterprise value, on the contrary, capital structure has a negative relationship on 
the enterprise value when measured by EV. The empirical research results are a 
useful basis for businesses to have solutions to improve the usefulness of 
information on financial statements, thereby enhancing enterprise value. 

Keywords: Enterprise value; the relevance of accounting information; 
financial report. 
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1. GIỚI THIỆU 

Mục đích chung của BCTC là cung cấp thông tin tài 
chính hữu ích của đơn vị được lập BCTC cho những nhà đầu 

tư, những nhà cho vay hiện tại và tương lai và những người 
chủ nợ khác trong việc ra quyết định hạn mức cho vay với 
tư cách là một trong những người cung cấp vốn. Đặc tính 
chất lượng là những yếu tố giúp cho BCTC hữu ích. Đặc tính 
chất lượng có thể là những đặc tính cơ bản hoặc cũng có 
thể là những đặc tính bổ sung tùy thuộc vào sự hữu ích của 
chúng đối với thông tin BCTC. Đặc tính chất lượng có thể là 
những đặc tính cơ bản hoặc cũng có thể là những đặc tính 
bổ sung tùy thuộc vào sự hữu ích của chúng đối với thông 
tin BCTC. Đất kể đặc tính nào thì nó đều cung cấp sự hữu 
ích của thông tin BCTC [17]. Theo quan điểm hội tụ của 
IASB và FASB về chất lượng thông tin BCTC có hai đặc tính 
chất lượng cơ bản là tính thích hợp và trình bày trung thực. 
Tính thích hợp của thông tin kế toán là một trong những 
đặc điểm của chất lượng BCTC, được đề cập trong khuân 
mẫu lý thuyết do IASB ban hành. 

Theo IASB, thông tin thích hợp nếu nó có giá trị dự đoán 
và giá trị xác nhận, trong khi đó theo [19] định nghĩa giá trị 
thích hợp của thông tin kế toán là khả năng các số liệu của 
thông tin kế toán có thể tóm tắt cơ bản giá trị của chứng 
khoán, do đó giá trị thích hợp được biểu thị qua mối quan 
hệ giữa thông tin tài chính kế toán với giá cổ phiếu hay lợi 
nhuận trên cổ phiếu.  

Trong khi đó lợi nhuận không luôn luôn phản ánh đúng 
dòng tiền ra và vào trong doanh nghiệp, dẫn đến tình 
trạng nhiều doanh nghiệp có lợi nhuận trên sổ sách nhưng 
không có tiền. Và do vậy, mục tiêu tối đa hóa lợi nhuận đôi 
khi không giúp đạt được mục tiêu tối đa hóa giá trị doanh 
nghiệp (hay tối đa hóa giá trị vốn chủ sở hữu) mà lại làm 
giảm giá trị vốn chủ sở hữu. 

Ngoài ra, cũng có quan điểm cho rằng “Tối đa hóa giá 
trị doanh nghiệp là tối đa hóa lợi nhuận trên một cổ phần 
(EPS - Earning per share) hay tối đa hóa tỷ xuất lợi nhuận 
trên vốn chủ sở hữu (ROE - Return on equity)”. Tuy nhiên. 
Những chỉ tiêu này vẫn còn những hạn chế nhất định: Thứ 
nhất, chỉ tiêu EPS không xét đến yếu tố thời gian của tiền 
tệ, độ dài thời gian của lợi nhuận kì vọng, và lượng vốn 
phải bỏ ra để thu về lợi nhuận đó. Thứ hai, tối đa hóa EPS 
không xét đến yếu tố rủi ro trong sản xuất kinh doanh. Và 
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cuối cùng, tối đa hóa EPS không cho phép sử dụng chính 
sách cổ tức để tác động đến giá cổ phiếu trên thị trường. 
Bởi lẽ, nếu chỉ vì mục tiêu tối đa hóa EPS, có lẽ doanh 
nghiệp sẽ không bao giờ trả cổ tức. Mục tiêu tối đa hóa 
chỉ tiêu ROE cũng vẫn là xét đến lợi nhuận ròng đơn 
thuần, do đó không hề xét đến giá trị thời gian và yếu tố 
rủi ro của tiền tệ. 

Tối đa hóa doanh nghiệp hướng đến khía cạnh gia tăng 
giá trị tài sản của chủ sở hữu một cách bền vững. Vậy mục 
tiêu tối đa hóa giá trị doanh nghiệp, tối đa hóa vốn chủ sở 
hữu cụ thể là như thế nào? Tối đa hóa giá trị doanh nghiệp là 
tối đa hóa giá trị cổ phiếu trên thị trường. Giá trị tài sản của 
chủ sở hữu đối với công ty cổ phần được thị trường định 
giá thông qua giá cổ phiếu. Như vậy, giá trị tài sản của các 
cổ đông được tối đa hóa tương đương với việc tối đa hóa 
giá cổ phiếu trên thị trường. Nói cách khác, một doanh 
nghiệp hoạt động thì mục tiêu của nó là tối đa hóa giá trị 
tài sản cho các chủ sở hữu, và đối với công ty cổ phần thì 
mục tiêu đó được chuyển thành tối đa hóa giá cổ phiếu 
trên thị trường. Công thức để xác định giá trị doanh nghiệp 
được tính bằng giá trị vốn hóa trên thị trường (market 
capitalization) của số vốn cổ phần của doanh nghiệp đang 
lưu hành trên thị trường: 

Giá trị doanh nghiệp là một chủ đề thu hút được quan 
tâm rất lớn của các nhà quản trị doanh nghiệp và các nhà 
nghiên cứu, những nhân tố nào có ảnh hưởng đến giá trị 
doanh nghiệp? Đã có một số nghiên cứu như [21, 25, 33, 
39, 43, 46, 47] đã nghiên cứu ảnh hưởng thông tin trên 
BCTC đến giá trị doanh nghiệp. Kết quả của các nghiên cứu 
có những điểm tương đồng và những khác biệt khi sử dụng 
các thước đo khác nhau. 

Tại Việt Nam đã có một số nghiên cứu về tính thích 
hợp của thông tin kế toán như [13, 14, 20], các nghiên cứu 
về tính thích hợp thông tin kế toán trên BCTC đến giá cổ 
phiếu, tuy nhiên ảnh hưởng của thông tin thích hợp đến  
giá trị doanh nghiệp chưa được nghiên cứu. Trong khi đó 
các kết quả nghiên cứu ở ngoài nước có kết quả không 
tương đồng với nhau, đôi khi trái ngược nhau, mặt khác 
thước đo được sử dụng đo lường giá trị doanh nghiệp rất 
khác nhau như ROA, ROE, EPS, Tobin’s Q, EV, Giá cố phiếu. 
Dựa trên kết quả nghiên cứu tổng quan cho thấy ở là một 
nền kinh tế đang phát triển, có những quy định pháp lý, 
môi trường kinh doanh và sự phát triển của thị trường 
chứng khoán chưa được hoàn thiện, do đó việc nghiên 
cứu ảnh hưởng của thông tin trên BCTC đến giá trị doanh 
nghiệp sẽ có nhiều ý nghĩa, mặt khác ở Việt Nam hiện nay 
chưa công trình nghiên cứu toàn diện ảnh hưởng của tính 
thích hợp của thông tin kế toán trên BCTC đến giá trị 
doanh nghiệp.  

Mục tiêu của nghiên cứu này xem xét tính thích hợp 
của thông tin kế toán và mức độ ảnh hưởng của tính thích 
hợp của thông tin kế toán trên BCTC đến giá trị doanh 
nghiệp, trên cơ sở đó đề xuất các khuyến nghị nhằm nâng 
cao tính hữu ích của thông tin trên BCTC, nâng cao giá trị 
doanh nghiệp. 

2. CƠ SỞ LÝ THUYẾT  
2.1. Một số lý thuyết 

Một trong những lý thuyết nền tảng liên quan đến việc 
lựa chọn đầu tư của các cổ đông đó là lý thuyết người đại 
diện. Jensen & Meckling định nghĩa “lý thuyết ủy nhiệm tập 
trung vào mối quan hệ tương tự như một hợp đồng theo đó 
người chủ thuê người thừa hành” [23]. Thông qua lý thuyết 
người đại diện, một vấn đề được đặt ra là thông tin BCTC cần 
được trình bày như thế nào tới các cổ đông để có thể giảm 
thiểu được xung đột về lợi ích giữa các bên. Có nhiều nghiên 
cứu liên quan đến lý thuyết bất cân xứng, theo [2] thông tin 
bất cân xứng xẩy ra khi một bên giao dịch có ít thông tin hơn 
bên đối tác hoặc có thông tin nhưng thông tin không chính 
xác. Điều này khiến cho bên có ít thông tin hơn có những 
quyết định không chính xác khi thực hiện giao dịch, đồng 
thời bên có nhiều thông tin hơn cũng sẽ có những hành vi 
gây bất lợi cho bên kia khi thực hiện nghĩa vụ giao dịch. Hệ 
quả phổ biến nhất do thông tin bất cân xứng gây ra là lựa 
chọn bất lợi và tâm lý ý lại. Để giảm tình trạng thông tin bất 
cân xứng, thông tin trên BCTC cần đảm bảo được là có thể 
kiểm chứng và có thể so sánh được để các nhà đầu tư tin 
tưởng hơn vào BCTC.  

Theo [45] để làm rõ sự bất đối xứng thông tin trong thị 
trường lao động. Lý thuyết cho thấy các vấn đề thông tin 
bất đối xứng có thể được giảm thiểu nếu các bên báo hiệu 
thông tin cho nhau. Nó cũng đã được sử dụng để giải thích 
công bố thông tin trên báo cáo của công ty [44]. Theo lý 
thuyết tín hiệu, các nhà quản lý là những người mong đợi 
một tín hiệu.Thông tin trên BCTC là một trong những 
phương tiện phát tín hiệu, nơi các công ty sẽ công bố nhiều 
thông tin hơn để báo hiệu cho các nhà đầu tư, để cho thấy 
rằng họ là tốt hơn so với các công ty khác trên thị trường 
với mục đích thu hút đầu tư và nâng cao danh tiếng của 
mình. Vì vậy, khi các nhà đầu tư tiếp nhận các thông tin 
trên BCTC cần đảm bảo các thông tin đó là thích hợp, và có 
thể hiểu được để đảm bảo BCTC đó thực sự đáng tin cậy và 
có chất lượng. 

2.2. Tính thích hợp thông tin kế toán trên báo cáo tài chính 
Theo quan điểm của FASB, chất lượng của thông tin 

trên báo cáo tài chính được chia làm 2 nhóm đặc điểm bao 
gồm: (1) Đặc điểm cơ bản gồm thích hợp và đáng tin cậy; 
và (2) nhóm các đặc điểm thứ yếu là nhất quán và có thể so 
sánh được. Theo quan điểm của IASB, các đặc điểm chất 
lượng của thông tin trên báo cáo tài chính gồm: có thể hiểu 
được, thích hợp, đáng tin cậy và có thể so sánh được. Mục 
đích chung của BCTC là cung cấp thông tin tài chính hữu 
ích của đơn vị được lập BCTC cho những nhà đầu tư, những 
nhà cho vay hiện tại và tương lai, và những người chủ nợ 
khác trong việc ra quyết định hạn mức cho vay với tư cách 
là một trong những người cung cấp vốn. Đặc tính chất 
lượng là những yếu tố giúp cho BCTC hữu ích. Đặc tính chất 
lượng có thể là những đặc tính cơ bản hoặc cũng có thể là 
những đặc tính bổ sung tùy thuộc vào sự hữu ích của 
chúng đối với thông tin BCTC. Đất kể đặc tính nào thì nó 
đều cung cấp sự hữu ích của thông tin BCTC [17]. 
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Maines & Wahlen xác định thông tin kế toán như "một đại 
diện của cấu trúc kinh tế được thể hiện trong các thỏa thuận 
thương mại của một công ty, giao dịch, và các sự kiện mang 
lại dòng tiền trong tương lai của công ty" [34]. Điều này có 
nghĩa là thông tin kế toán không chỉ là thông tin quản lý, mà 
còn thông tin được báo cáo trong BCTC cho nội bộ và bên 
ngoài. Thông tin kế toán là những thông tin liên quan đến 
các hệ thống kế toán và được sử dụng trong nội bộ để thông 
báo cho các nhà quản lý và bên ngoài để cung cấp các thông 
tin tài chính cần thiết để các bên liên quan. Maines & Wahlen 
tập trung vào các thông tin cho các bên liên quan và xác 
định thông tin kế toán theo cách: “một đại diện của cấu trúc 
kinh tế được thể hiện trong các thỏa thuận thương mại của 
một công ty, giao dịch, và các sự kiện mang lại dòng tiền 
trong tương lai của công ty” [34].  

Thông tin trên BCTC sẽ hữu ích cho các đối tượng có liên 
quan trong việc xác định giá trị doanh nghiệp, khi thông tin 
trên BCTC có chất lượng, có thể sử dụng để dự báo dòng tiền 
của doanh nghiệp, đòi hòi thông tin trên BCTC có thể cung 
cấp được xét trên cả khía cạnh định lượng như tốc độ tăng 
trưởng, quy mô doanh nghiệp, cấu trúc tài chính và khẳ 
năng sinh lời của doanh nghiệp. Đồng thời thông tin trên 
BCTC phải đáp ứng xét theo khía cạnh định tính như chất 
lượng kiểm toán, tính kịp thời của thông tin BCTC cung cấp 
và công bố đầy đủ các giải trình có liên quan. 

2.3. Giá trị doanh nghiệp 
Nếu xem doanh nghiệp là một tài sản đầu tư, thì giá trị 

doanh nghiệp phụ thuộc vào thu nhập mang lại cho nhà đầu 
tư. Do đó, giá trị doanh nghiệp là tổng hiện giá của tất cả thu 
nhập có khả năng mang lại trong quá trình hoạt động sản 
xuất kinh doanh. Nói cách khác, giá trị doanh nghiệp là 
những lợi ích hiện hữu và những khoản lợi tiềm năng một 
doanh nghiệp có thể tạo ra được thể hiện dưới hình thức giá 
trị mà chúng ta có thể tính toán, xác định thông qua các 
phương pháp, mô hình định giá phù hợp. Để xác định giá trị 
doanh nghiệp có nhiều phương pháp và cách tiếp cận khác 
nhau. Nhìn chung, các phương pháp này tập trung chủ yếu 
vào ba quan điểm sau đây: 

- Quan điểm dựa trên tài sản: là quan điểm xác định giá 
trị doanh nghiệp trên cơ sở bảng cân đối kế toán. Leland & 
Toft định nghĩa: “Giá trị của doanh nghiệp bằng giá trị tài 
sản cộng với giá trị lợi ích của tấm chắn thuế từ nợ trừ đi chi 
phí phá sản liên quan đến nợ” [29]. Pandey định nghĩa: “Giá 
trị của một doanh nghiệp là tổng giá trị của tất cả các 
chứng khoán của doanh nghiệp đó” [42]. Modigliani & 
Johnson đã định nghĩa: “Giá trị của một doanh nghiệp 
bằng tổng các khoản nợ và vốn chủ sở hữu nếu doanh 
nghiệp có đòn bẩy tài chính (có sử dụng nợ dài hạn); Giá trị 
doanh nghiệp chỉ bằng giá trị của vốn chủ sở hữu nếu 
doanh nghiệp không có đòn bẩy tài chính (không sử dụng 
nợ dài hạn)” [36]. Dựa trên quan điểm của Modigliani & 
Johnson, các nhà nghiên cứu thực nghiệm [4, 35] đã xác 
định giá trị doanh nghiệp như sau: 

Giá trị doanh nghiệp = Giá trị vốn hóa của VCSH + Nợ 
dài hạn có chịu lãi suất  

- Quan điểm dựa trên hiệu quả hoạt động: là quan điểm 
xác định giá trị doanh nghiệp trên cơ sở báo cáo kết quả 
kinh doanh. Đây là phương pháp xác định giá trị của doanh 
nghiệp theo quan điểm vận động của đồng vốn với kỳ 
vọng gia tăng giá trị vốn chủ sở hữu, tức là gia tăng giá trị 
doanh nghiệp. Theo nghiên cứu [27], với một mẫu gồm 36 
nghiên cứu trong giai đoạn 1988 - 2006 được lựa chọn để 
điều tra thì có khoảng 33% nghiên cứu sử dụng các chỉ tiêu 
ROA, ROE đại diện cho giá trị doanh nghiệp và 67% nghiên 
cứu sử dụng chỉ số Tobin’s Q và các chỉ số khác như EPS, 
EVA, P/E,… đại diện cho giá trị doanh nghiệp. Chỉ số 
Tobin’s Q, theo nghiên cứu [10, 32] được xác định như sau: 

Tobin’s Q = 

Giá trị vốn hóa thị trường + Giá trị cổ 
phiếu ưu đãi + Nợ ròng 

Giá trị sổ sách của tổng tài sản 

3. TỔNG QUAN NGHIÊN CỨU 
- Nghiên cứu tính thích hợp của thông tin kế toán 
Ball & Brown đã tiến hành nghiên cứu thực nghiệm mối 

liên hệ giữa thông tin kế toán và giá cổ phiếu trên thị 
trường chứng khoán New York, kết quả cho thấy lợi nhuận 
được công bố trên báo cáo tài chính tác động đến giá cổ 
phiếu [7]. Dựa trên mô hình Ohlson [41], nhiều nghiên cứu 
thực nghiệm đã được tiến hành để kiểm tra các giá trị liên 
quan của thông tin BCTC tại các thị trường khác nhau. Kết 
quả nghiên cứu [11] cho thấy rằng thông tin BCTC theo mô 
hình Ohlson giải thích 54% của giá cổ phiếu ở Mỹ. King & 
Langli sử dụng một mô hình hồi quy của thu nhập và giá trị 
sổ sách trên giá cổ phiếu và kết quả nghiên cứu với khả 
năng giải thích của 70%, 60% và 40% tương ứng cho Vương 
quốc Anh, Na Uy và Đức, kết quả nghiên cứu cho thấy sự 
khác biệt đáng kể trong mối quan hệ giữa thông tin kế toán 
và giá cổ phiếu giữa các nước và theo thời gian [24].  

- Nghiên cứu về chỉ tiêu tài chính đến giá trị doanh nghiệp 
Nghiên cứu [47] nhằm kiểm tra mối quan hệ giữa tăng 

trưởng, khả năng sinh lời và giá trị doanh nghiệp. Kết quả 
cho thấy lợi nhuận và tăng trưởng ảnh hưởng đến giá trị 
của cổ đông theo mô hình dự báo. Nghiên cứu này cũng 
cho thấy đo lường giá trị doanh nghiệp theo giá trị thị 
trường của vốn chủ sở hữu và chỉ số Tobin’s Q cho kết quả 
tương đương nhau. Đa có nhiều nghiên cứu đã xem xét 
một số biến các chỉ số tài chính đến giá trị của doanh 
nghiệp như [1, 5, 9, 21, 25, 33, 39, 43, 46], những phát hiện 
cho thấy quy mô của công ty cũng có một ảnh hưởng đáng 
kể đến giá trị thị trường của nó.  

- Nghiên cứu đặc tính thông tin kế toán trên BCTC ảnh 
hưởng đến giá trị doanh nghiệp 

Nghiên cứu [11], nhận thấy: “sự kết hợp giữa giá trị phù 
hợp của lợi nhuận và giá trị ghi sổ của tài sản không bị suy 
giảm trong bốn mươi năm qua, thậm chí còn tăng lên một 
ít”, hơn nữa nghiên cứu [16, 19] đều đồng tình cho rằng 
mối liên hệ giữa các biến số của thị trường vốn và các dữ 
liệu tài chính cũng nhận được sự quan tâm đáng kể. Nhìn 
chung, những nhà nghiên cứu này có cái nhìn lạc quan về 
tính hữu ích của thông tin tài chính. Bên cạnh đó các 
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nghiên cứu [6, 8, 26, 30, 40] kiểm tra mối quan hệ giữa giá 
trị công ty và tính bền vững của BCTC. 

4. PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU 

4.1. Đo lường tính thích hợp của thông tin kế toán trên 
báo cáo tài chính 

Chúng tôi đo lường tính thích hợp của thông tin kết 
toán trên BCTC theo mô hình EBO  

Mô hình 1 - Mô hình EBO gốc của Feltham & Ohlson [18]  

Pit = 0 + 1BVit + 2EPSit  + εit     (1) 

Mô hình 2 - Mô hình EBO điều chỉnh., chúng tôi sử dụng 
mô hình EBO điều chỉnh để đo lường giá trị thích hợp  
của thông tin kế toán (đo lường chất lượng BCTC), mô hình 
như sau: 

Pit = 0 + 1BVit + 2EPSit + 3DEPSit + εit  (2) 

Trong đó: 

Pit: Giá thị trường cổ phiếu 

BVit: Giá trị sổ sách vốn chủ sở hữu của công ty i trong 
năm t; 

EPSit: Lợi nhuận/Cổ phiếu của công ty i trong năm t; 

DEPSit: Thay đổi lợi nhuận/Cổ phiếu; 

εit: Phần dư 

0: Hệ số chặn 

Giá trị thích hợp của thông tin kế toán được đo lường 
bằng hệ số R2 hiệu chỉnh của mô hình 1 và mô hình 2 sau 
khi thực hiện hồi quy theo từng năm. Giá trị R2 hiệu chỉnh 
cụ thể được trình bày ở hình 1 như sau: 

Trên cơ sở mô hình 1, mô hình 2, chúng tôi tiến hành 
hồi quy theo phương pháp OLS, cho từng năm để xác định 
ảnh hưởng của thông tin kế toán là lãi cơ bản trên cổ phiếu 
và giá trị sổ sách đến giá cổ phiếu, qua đó đo lường được 
tính thích hợp của thông tin kế toán trên BCTC. Theo hình 
1, tính thích hợp của thông tin kế toán được đo lường bằng 
hệ R2 hiệu chỉnh của mô hình 1 và mô hình 2, có xu hương 
tăng lên. Năm 2009, mức độ giải thích chỉ đạt 11,1% nhưng 
đến năm 2019 đạt 57,9% đối với mô hình1 và 61,6% đối với 
mô hình 2. Kết quả này cho thấy tính thích hợp của thông 
tin kế toán trên BCTC của các doanh nghiệp Việt Nam đã có 
sự cải thiện theo từng năm. 

 
Hình 1. Tính thích hợp thông tin kế toán giai đoạn 2009 - 2019 

4.2. Mô hình, dữ liệu và phương pháp phân tích dữ liệu  
Dựa vào các nghiên cứu tổng quan có liên quan về các 

nhân tố ảnh hưởng thông tin trên BCTC đến giá trị doanh 
nghiệp, trên thực tế đã có nhiều nghiên cứu thực nghiệm 
đã chỉ ra rằng các nhân tố này có mối quan hệ và ảnh 
hưởng đến nhau. Do đó, mục tiêu của nghiên cứu là xem 
xét ảnh hưởng của tính thích hợp của thông tin trên BCTC 
đến giá trị doanh nghiệp. Vì vậy mô hình nghiên cứu được 
xây dựng như sau: 

EVit = 0 + 2RELY1it + 3SIZEit + 3LVit + εit   (3.1) 

EVit = 0 + 2RELY2it + 3SIZEit + 3LVit + εit   (3.2) 

TOBINQit = 0 + 2RELY1it + 3SIZEit + 3LVit + εit  (4.1) 

TOBINQit = 0 + 2RELY2it + 3SIZEit + 3LVit + εit  (4.2) 
Bảng 1. Các biến trong mô hình nghiên cứu 

Tên biến Mã 
biến Cách đo lường Chiều  ảnh 

hưởng 

Giá trị 
doanh 
nghiệp  

EV, 

TOBINQ 

 

EV = Ln(Giá trị vốn hóa thị trường + Nợ 
dài hạn có chịu lãi suất - Tiền và các 
khoản tương đương tiền) 

TobinQ = (Giá trị vốn hóa thị trường + 
Nợ phải trả)/Tổng tài sản 

 

Tính thích 
hợp của 
thông tin 
kế toán 

RELY1 Đo lường bằng hệ số R2 hiệu chỉnh của mô 
hình 1.  

+ 

RELY2 Đo lường bằng hệ số R2 hiệu chỉnh của mô 
hình 2.  + 

Quy mô 
doanh 
nghiệp 

SIZE Quy mô của doanh nghiệp theo doanh 
thu Ln (doanh thu thuần) 

+ 

Cấu trúc 
vốn 

LV Nợ phải trả/Tổng tài sản - 

Nguồn: Tác giả xây dựng 

Dữ liệu nghiên cứu: Dữ liệu nghiên cứu là số liệu thứ cấp 
được thu thập từ báo cáo tài chính của doanh nghiệp niêm 
yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam trong giai đoạn 
2009 - 2019, với 5706 quan sát. Chúng tôi sử dụng hồi quy 
bằng GLS nhằm khắc phục các khuyết tật như tự tương 
quan, đa cộng tuyến và phương sai thay đổi. 

5. KẾT QUẢ VÀ THẢO LUẬN 
Bảng 2. Thống kê mô tả các biến mô hình tính thích hợp thông tin kế toán 

Biến Số quan 
sát 

Giá trị 
trung bình 

Độ lệch 
chuẩn 

Giá trị nhỏ 
nhất 

Giá trị 
lớn nhất 

P 5,706 15038,3 18564,7 400,0 249700,0 

BV 5,706 17669,5 9260,2 -17456,1 116102,3 

EPS 5,706 2253,9 2998,5 -28679,0 51411,0 

DEPS 5,706 -151,3 2373,7 -47437,0 45767,0 

Nguồn: số liệu trong báo cáo tài chính từ HSX, tác giả tính toán từ Stata 16.0 

Dữ liệu thống kê (bảng 2) cho thấy, giá cố phiếu (P) có 
giá trị trung bình là 15038,3 đồng, thấp nhất là 400 đồng và 
cao cao nhất là 249700 đồng. Lãi cơ bản trên mỗi cổ phiếu 
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trung bình là 2253,9 đồng và giá trị sổ sách trên mỗi cổ 
phiếu bình quân là 17669,5 đồng. Như vậy trong giai đoạn 
2008 - 2019 giá cổ phiếu của các doanh nghiệp niêm yết 
trên thị trường chứng khoán Hồ Chí Minh đang thấp hơn 
giá trị ghi sổ.  

Theo bảng 3 khi xem xét tính thích hợp của thông tin kế 
toán theo mô hình 1 và mô hình 2, kết quả, cho thấy đối với 
mô hình 1, cả 2 nhân tố ảnh hưởng thuận chiều và có ý 
nghĩa thống kê 1% đến giá cổ phiếu,  với mức độ giải thích 
của mô hình trung bình là 29,9%. Trong khi đó đối với mô 
hình 2, nhân tố là lãi cơ bản trên mỗi cổ phiếu (EPS) và giá 
trị sổ sách trên mỗi cổ phiếu (BV) có ảnh hưởng thuận chiều 
đến giá cổ phiếu và có ý nghĩa thống kê, trái lại nhân tố sự 
biến động của lãi cơ bản trên cổ phiếu (DEPS) có quan hệ 
ngược chiều, tuy nhiên mức độ giải thích của mô hình 2, 
cao hơn đạt tỷ lệ 30,8%. 

Bảng 3. Kết quả hồi quy tính thích hợp thông tin kế toán 

Biến Mô hình 1 Mô hình 2 

BV 0,449*** 0,386*** 

 
[15,20] [12,75]   

EPS 2,309*** 2,688*** 

 
[25,33] [26,59]   

DEPS 
 

-0,817*** 

  
[-8,46]   

_cons 1906,7*** 2038,5*** 

  [4,11] [4,42]   

N 5706 5706 

R-sq 0,299 0,308 

Nguồn: số liệu trong báo cáo tài chính từ HSX, tác giả tính toán từ Stata 16.0 

Bảng 4 cho thấy, giá trị doanh nghiệp (EV) có giá trị sau 
khi đã logarit (giá trị doanh nghiệp) bình quân là 26,574, hệ 
số Tobin’s Q trung bình là 1,259. Giá trị trung bình tính 
thích hợp của thông tin kế toán theo mô hình 1 là 37,5% và 
mô hình 2 là 40,1%. Tỷ lệ nợ phải trả trong tổng tài sản (LV) 
chiếm tỷ lệ 49,8%.  

Bảng 4. Thống kê mô tả các biến trong mô hình tính thích hợp thông tin kế 
toán và giá trị doanh nghiệp 

Biến Số quan 
sát 

Giá trị 
trung bình 

Độ lệch 
chuẩn 

Giá trị nhỏ 
nhất 

Giá trị 
lớn nhất 

EV 5,706 26,574 1,857 16,326 33,870 

TOBINQ 5,706 1,259 0,686 0,051 10,556 

RELY1 5,706 0,375 0,151 0,111 0,579 

RELY2 5,706 0,401 0,162 0,111 0,616 

SIZE 5,706 27,139 1,514 23,330 33,632 

LV 5,706 0,498 0,221 0,001 2,031 

Nguồn: số liệu trong báo cáo tài chính từ HSX, tác giả tính toán từ Stata 16.0 

Bảng 5 cho kết quả hệ số tương quan giữa các biến, 
mục đích của kiểm tra mối tương quan chặt chẽ giữa các 
biến độc lập và biến phụ thuộc để loại bớt các nhân tố có 

thể dẫn đến hiện tượng đa cộng tuyến trước khi chạy mô 
hình hồi quy. Hệ số tương quan giữa các biến độc lập 
trong mô hình không có cặp nào lớn hơn 0,8 do đó ít có 
khả năng xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến.  

Bảng 5. Ma trận tương quan 

  EV TOBINQ RELY1 RELY2 SIZE LV 

EV 1 

TOBINQ 0,4297 1 

RELY1 0,0734 -0,0332 1 

RELY2 0,0811 -0,031 0,9912 1 

SIZE 0,883 0,1191 0,0999 0,108 1 

LV 0,2623 0,0607 -0,0479 -0,0497 0,3263 1 

Nguồn: số liệu trong báo cáo tài chính từ HSX, tác giả tính toán từ Stata 16.0 

Khi xem xét tính thích hợp của thông tin kế toán trên 
BCTC và giá trị doanh nghiệp. Kết quả bảng 6 cho thấy tính 
thích hợp của thông tin kế toán trên BCTC có quan hệ 
ngược chiều và có ý nghĩa thống kê đối với cả hai mô hình 
và khi đo lường giá trị doanh nghiệp theo EV và khi đo 
lường giá trị doanh nghiệp theo Tobin’s Q. Kết quả nghiên 
cứu này khá thú vị, trái với những dự đoán ban đầu, điều 
này cho thấy tính thích hợp của thông tin trên BCTC có 
quan hệ ngược chiều với giá trị doanh nghiệp. 

Bảng 6. Kết quả hồi quy tính thích hợp thông tin kế toán và giá trị doanh 
nghiệp 

Biến 
EV TOBINQ    

Mô hình 1 Mô hình 2 Mô hình 1 Mô hình 2 

RELY1 -0,214*** 
 

-0,200***                

 
[-2,78] 

 
[-3,32]                

RELY2 
 

-0,195*** 
 

-0,181*** 

  
[-2,72] 

 
[-3,22]   

SIZE 1,097*** 1,097*** 0,0529*** 0,0530*** 

 
[135,42] [135,27] [8,35] [8,36]   

LV -0,255*** -0,256*** 0,0634 0,063 

 
[-4,62] [-4,63] [1,47] [1,46]   

_cons -2,999*** -3,005*** -0,134 -0,139 

  [-14,20] [-14,23] [-0,81] [-0,84]   

N 5706 5706 5706 5706 

t statistics in brackets 
   

*p < 0,1; **p < 0,05; ***p < 0,01 
  

Nguồn: số liệu trong báo cáo tài chính từ HSX, tác giả tính toán từ Stata 16.0 

Đối với các biến kiểm soát như quy mô doanh nghiệp 
(SIZE) có quan hệ thuận chiều và có ý nghĩa thống kê với 
giá trị doanh nghiệp khi đo lường theo EV, Tobin’s Q trong 
tất cả các mô hình đã xây dựng, kết quả nghiên cứu tương 
đồng với kết quả nghiên cứu [12, 31], nhưng trái ngược với 
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nghiên cứu [3, 28]. Bên cạnh đó nhân tố cấu trúc vốn (LV) 
có quan hệ ngược chiều với giá trị doanh nghiệp và có ý 
nghĩa thống kê ở mô hình 1 và mô hình 2 khi đo lường giá 
trị doanh nghiệp theo EV nhưng không có ý nghĩa khi đo 
lường giá trị doanh nghiệp theo Tobin’s Q. Kết quả nghiên 
cứu này tương đồng với kết quả nghiên cứu [15, 37, 38] 
nhưng không tương đồng với kết quả nghiên cứu [22]. 

6. KẾT LUẬN VÀ KHUYẾN NGHỊ 
Nghiên cứu đã xem xét ảnh hưởng của tính thích hợp 

của thông tin trên BCTC đến giá trị doanh nghiệp. Kết quả 
nghiên cứu đã phát hiện tính thích hợp của thông tin trên 
BCTC của các doanh nghiệp ngày càng tăng theo thời gian 
trong giai đoạn 2009 - 2019, đồng thời có ảnh hưởng 
ngược chiều đến giá trị doanh nghiệp. Các kết quả nghiên 
cứu thực nghiệm là cơ sở hữu ích giúp doanh nghiệp nâng 
cao giá trị doanh nghiệp. Trên cơ sở kết quả nghiên cứu, 
nhóm tác giả đưa ra một số khuyến nghị sau: 

- Doanh nghiệp nên mở rộng hình thức liên doanh, 
liên kết với các đối tác cả trong và ngoài nước để có thêm 
các tài sản, đặc biệt tài sản cố định có công nghệ hiện đại 
để hoạt động cũng như tận dụng trình độ quản lý, tài sản 
và thị trường của các đối tác nhằm nâng cao giá trị doanh 
nghiệp. Bên cạnh đó, doanh nghiệp cần quản trị tốt các 
chi phí liên quan đến bán hàng và quản lý doanh nghiệp 
cũng như quản trị tốt khoản phải thu góp phần cải thiện 
hiệu quả hoạt động.  

- Cấu trúc vốn tác động ngược chiều tới khả năng sinh 
lời của doanh nghiệp. Điều này có nghĩa là với các doanh 
nghiệp vay nợ càng nhiều thì sẽ làm cho các tỷ suất sinh lời 
sẽ giảm đi, đồng thời cấu trúc vốn cũng ảnh hưởng ngược 
chiều đến giá trị doanh nghiệp, do đó các doanh nghiệp 
cần rất thận trọng trong việc huy động vốn vay, ưu tiên 
nguồn vốn chủ sở hữu, phát hành cổ phiếu. 

- Doanh nghiệp cần nhận thức được tầm quan trọng 
của chất lượng thông tin BCTC (xét trên cả khía cạnh định 
lượng và định tính) được công bố từ đó sẽ lập, trình bày, 
công bố BCTC có chất lượng tốt hơn, trung thực hơn. Giúp 
nhà đầu tư nhận thức được doanh nghiệp nào phát triển 
tốt thông qua các nhân tố của thông tin trên BCTC đến giá 
trị doanh nghiệp, sẽ có hướng đầu tư phù hợp tránh rủi ro.  

Một điểm thú vị, trái với giả định ban đầu, tính thích 
hợp của thông tin kế toán càng tăng điều đó phản ảnh 
ngày càng rõ nét ảnh hưởng của thông tin kế toán đến giá 
cổ phiếu. Tuy nhiên nghiên cứu tiếp theo ảnh hưởng của 
tính thích hợp của thông tin kế toán (thông qua hệ số R2 

điều chỉnh) thì có mối quan hệ ngược chiều với giá trị 
doanh nghiệp. Kết quả nghiên cứu này có thể là do những 
ảnh hưởng của yếu tố ngành nghề, hoặc sự bất cân xứng 
thông tin của thị trường. Để tiếp tục làm rõ hơn, trong 
tương lai chúng tôi sẽ tiếp tục xem xét đối với từng ngành 
nghề, hồi quy phi tuyến và xem xét tác động cả trực tiếp và 
gián tiếp của thông tin kế toán, tính thích hợp của thông 
tin kế toán đến giá trị doanh nghiệp thông qua mô hình 
cấu trúc SEM. 
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